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中国消费  
 

 

 
 

2024 展望：不均衡复苏延续；个股推荐顺序调整 

 同步大市（维持） 

我们预计 2024 年消费板块将延续 2023 年非均衡式的复苏态势。招银国际宏观

团队预测明年社会零售总额将同比增长 7.6%，大概率凭借服务业贡献拉动。零

售业来看，各类消费追求显现仍存在分歧，主流的消费趋势聚焦于--成分（护肤

品/饮料）、价值（酒类/乳制品/婴配粉/包装食品）和内容（化妆品/免税店/奢侈

品/珠宝）。消费降级可能会进一步下沉，考虑到供应端开店扩产意欲有限，量

增长或将成为大部分公司维持成长曲线的关键。相反，高端化趋势在出游零售

相关的领域继续明显。成本效益将备受关注，并将成为盈利增长的主要支持。 

◼ 高端化仍在有效赛道持续发生。明年食品饮料的涨价道路将更加难走。组合

升级在同品提价难度提升后将成为高端化的唯一动力，但仍将为茅台/华润啤

酒/青岛/伊利/农夫山泉/珀莱雅/巨子生物等具有商品差异化的龙头企业带来机

会。白酒品牌继茅台后或将逐一启动涨价，啤酒品牌在高基数下面临更大的

挑战，而护肤品牌则将借助内容迭代实现升级。相对乐观的奢侈品牌（普拉

达/新秀丽/周大福）的增长将由价格（相同单品中单位数增长）和销量（中

国出游消费复苏带动的中单位数增长）共同推动。尽管来年增长将更常态

化，但我们估计奢侈品牌仍然优于其他消费细分赛道。然而，当高端休闲消

费持续转向海外时，免税板块可能继续承压。 

◼ 成本效益备受关注。投入成本下降利好毛利率扩张将在 2024 年中进一步显

现。根据我们的敏感度分析，啤酒厂对这一趋势最为敏感。在运营方面，削

减行政成本成主流举措，而营销支出则是总体规划中的摇摆因素。 

◼ 龙年对生育率的影响微弱。据我们的观察，生育率上升与中国龙年生肖之间

的相关性较低。我们宏观分析预测 2023/24/25 年新生儿数量将稳步增长 820 

万/800 万/750 万。考虑到婴儿潮转化为企业利润所需的时间，奶粉行业仍难

以在 2024 年实现颠覆性复苏。 

◼ 个股及赛道推荐顺序调整。定价能力的下滑或已诱发新一轮的估值下调，后

续盈利预测调整或加剧市场波动。我们看好：1）受益于中国出境游客消费

力不减的区域性精品零售商；2）仍有价格上行动力的食品饮料行业；3）现

金流健康和分红政策友好的企业。茅台（涨价和分红政策企稳）是我们的首

选，其次是伊利（盈利预期趋于稳定）和新秀丽（涨价和区域支持）。 
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相关报告： 
1. Botanee Biotech (300957 CH) – 
Headwinds endure – Nov 27, 2023 
 
2. Yili Industrial (600887 CH) – 3Q 
rev/np +3%/59%; cost cut was key to 
profit growth – Nov 1, 2023 
 
3. Budweiser APAC (1876 HK) – 3Q 
rev/NP +2%/-1%; S.Korea disappointed 
– Nov 1, 2023 
  
4. Prada SpA (1913 HK) – 3Q 
reported/cFX rev +3%/+10%; Miu Miu 
+48% - Nov 1, 2023 
 
5. Tsingtao Brewery (168 HK) – 3Q 
rev/np -4.6%/+4.7%; above market 
expectation – Oct 30, 2023 
 
6. Kweichow Moutai (600519 CH) – 3Q 
rev/np +13%/16%; mixed near-term 
outlook – Oct 24, 2023 
 
 

估值表 
 

 

        

 

资料来源：公司及招银国际环球市场预测 

目标价 收市价 市值 Upside

公司 代码 评级 (LC) (LC) USD Mn (%) FY23E FY24E FY23E FY24E FY23E FY24E FY23E FY24E

食品饮料、 必选

华润啤酒 291 HK 买入 69.8 34.0 14,115   105.3 18.5       14.7       3.3        2.8        1.8        2.3     17.8     19.4    

青岛啤酒 168 HK 买入 82.1 50.3 11,394   63.2 14.2       12.7       2.3        2.1        3.9        4.3     16.0     16.7    

百威亚太 1876 HK 持有 16.9 13.4 22,708   26.1 23.4       20.8       2.0        1.9        0.0        0.0     8.6      9.3      

贵州茅台 600519 CH 买入 2219.0 1750.7 308,103 26.7 29.6       24.9       9.5        7.8        1.4        1.8     33.0     32.8    

伊利股份 600887 CH 买入 34.5 26.8 23,902   28.7 16.6       15.3       3.1        2.9        4.7        5.1     18.6     19.2    

蒙牛乳业 2319 HK 买入 36.5 22.9 11,504   59.7 14.0       12.4       1.9        1.7        1.8        2.0     13.3     13.6    

中国飞鹤 6186 HK 持有 4.9 4.4 5,106     11.4 8.1         8.0         1.3        1.2        5.5        5.5     16.7     15.6    

农夫山泉 9633 HK 买入 56.9 44.9 64,545   26.9 44.5       37.4       17.2      15.5      1.7        2.0     38.6     41.4    

百果园 2411 HK 买入 7.7 6.0 1,214     29.0 20.3       18.4       2.5        2.3        1.5        1.7     12.3     12.5    

洪九果品 6689 HK 买入 6.4 5.6 1,023     13.5 4.5         4.1         0.9        0.7        n.a. n.a. 20.6     19.1    

免税、化妆品、珠宝

中国中免 601888 CH 买入 124.4 86.6 24,902   43.6 25.9       19.2       3.4        3.0        1.3        1.7     13.0     15.7    

巨子生物 2367 HK 买入 48.9 35.3 4,488     38.7 25.1       20.3       7.7        5.5        -        -     31.3     27.9    

珀莱雅 603605 CH 买入 138.3 98.5 5,475     40.4 37.4       30.3       9.1        7.5        0.8        1.0     24.3     24.6    

贝泰妮 300957 CH 持有 81.6 69.2 4,104     18.0 26.3       21.9       4.6        4.0        1.2        1.5     17.4     18.1    

上海家化 600315 CH 持有 21.4 23.1 2,184     -7.2 31.3       24.5       2.1        1.9        1.0        1.2     6.6      7.9      

周大福 1929 HK 买入 18.6 11.1 14,255   67.0 16.2       14.2       3.0        3.3        11.0      5.7     16.6     26.8    

新秀丽 1910 HK 买入 30.0 23.2 4,295     29.3 11.1       9.5         3.1        2.4        n.a. n.a. 27.3     25.1    

普拉达 1913 HK 买入 70.2 43.3 14,161   62.3 20.2       18.1       3.4        3.1        n.a. n.a. 16.3     17.0    

思摩尔国际 6969 HK 买入 11.0 6.7 5,278     63.7 23.8       18.1       1.8        1.7        1.4        1.8     7.5      9.3      

市盈率 (x) 市净率 (x) 收益率 (%) ROE (%)

https://www.cmbi.com.hk/article/9161.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9161.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9024.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9024.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9024.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9021.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9021.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9032.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9032.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9032.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9003.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9003.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/9003.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8966.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8966.html?lang=cn
https://www.cmbi.com.hk/article/8966.html?lang=cn
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单价上涨节奏可能慢于预期  

啤酒 

我们预计啤酒高端化进程将在 2024 年延续，但其过程将更依赖产品组合的优化。2023 年

中，华润、青岛、百威亚太透过单品提价和优化产品组合延续了啤酒高端化的进程。白酒

消费降级趋势下，消费者对于相比之下更为平价的高端啤酒需求走高。从 3 家重点啤酒企

业的表现可以看出，次高端以上产品的收入贡献占比不断提高。结合我们进行的渠道调研

以及啤酒企业披露的前三季度数据，我们预计，在单品提价和销售组合升级的双重带动下，

重点啤酒企业的 2023 全年销售均价可以实现中单位数以上的增长。 

我们预计，2024 年中单品提价所能带来的啤酒企业收入改善将会减少。白酒消费向高端啤

酒消费转移势头已在 2023 年中发生，预计明年实体将延续，并诱发部分超高端消费向高端

啤酒、次高端转移的趋势逐渐显现。 

结合目前的宏观形势，3家重点企业均表示区域性的单品价格上调可行性较高，但对于规模

性提价和推新的意愿较低。我们预计啤酒企业在 2024 年的 ASP 提升为低单位数增长，并

将主要依靠销售组合升级带动。但行业阶段性放缓不会对国内啤酒市场升级和高端化的长

期发展路径作出系统性改变。根据我们的观察，中国高端啤酒渗透率约为 30%+，美国/欧

洲/日本约为 80-90%。综上，在中国啤酒行业未来发展进程当中，高端啤酒销量仍有大幅

增长空间。  

 

图 1: 三家酒企啤酒 ASP 走势对比 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 

图 2: 高端产品收入贡献占比增加，组合升级持续 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场预测 
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图 3: 国内及海外啤酒企业销售吨价对比 

 
资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

 

白酒 

2024 年中，随提价举措逐步传到至销售端，茅台有望率先与行业竞争对手迎来基本面持续

改善。我们认为，行业面临的价格倒挂及库存压力可能延续至年初，但龙头企业茅台的提

价举措为其他品牌的高端及次高端产品在中长期内的发展提供了更大的向上发展空间。数

年内，白酒行业涨价持续受政策端及舆论约束争议，年内行业深度转型周期中，茅台涨价

有助于白酒行业理顺价格带，同时代表了监管层面对于行业高质量发展的支持，中长期来

看，政策的支持有望缓解高端白酒行业面临的严峻挑战。 

茅台此次涨价 20%的举措可谓是公司市场化的更进一步举措，在行业遇冷周期内，茅台实

现率先涨价，强化了其稳居高端白酒市场头部的地位，并消除了市场对于公司市场化定位

的担忧。收入来看，虽然茅台自提价后没有出现渠道囤货以及集中订购现象，我们认为，

出厂价没有大幅向终端传导的主要原因可能是淡季期内动销活力较弱，终端价格还需一段

时间反应。利润来看，预计公司在 2024 年中，可以实现的渠道利差压缩，与经销商利润再

分配并持续实现直营引流。自 2022 年以来，茅台通过对非标产品提价、新品推出、扩大直

营渠道占比等举措也已有效提升均价。我们预计，通过持续改善运营机制，茅台在量价齐

增的基础上可实现利润增速高于收入增速。 

我们预计行业面临的库存压力可能持续至 2024 年初，随贵州茅台 2023 年 11 月 1 日将“飞

茅”出厂价提升 20%以后，市场有多个关于白酒品牌提价的消息传出，高端市场中，对于 

“五粮液八代”和“国窖 1573”，五粮液及国窖均回应称，对提价保持观望态度。11 月初，五

粮液曾否认过内部讨论提价传闻，并称正大力研发满足年轻消费者的低度酒。而 11 月末，

有五粮液大商透露，公司旗下核心大单品“五粮液八代”将提价 100-200 元，提价幅度为 10-

20%。11 月 1 日，泸州老窖的腰部产品--三款不同度数的 500ml“60 版特曲”经销商结算价

均上调 20 元左右，上调幅度为 4%-5%，公司日常化的价格调整措施仍在实行；11 月末，

公司公告称，“价格倒挂”现象在预计范围内，公司没有针对“国窖 1573”的价格调整计划。

11 月末，洋河旗下头牌酒“40.8 度苏酒·头排酒”出厂价提升 3%。我们认为，酒企的决策侧

面隐含了供应端提价动力仍然偏弱，中高端白酒消费需求遇冷趋势延续。 
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图 4: 茅台历轮提价 - 53 度飞天茅台出厂价 

 
资料来源：公司公告，今日酒价公众号，招银国际环球市场 

 

我们认为，在茅台提价的影响下 “弱复苏，强分化”的白酒市场态势将延续至 2024 年。茅台

此次提价意欲短期内提振信心，维稳高端白酒企业估值。展望明年，结构性机会仍然存在，

终端零售价有攀升的可能。在当前白酒价格倒挂加剧市场中，酒企提价需首先解决库存积

压量大的问题。鉴于高端白酒市场产量依然有限，且各品牌市场地位相对稳定，高端酒企

在未来实现提价可能性高于中低端酒企。 

 

乳品 

明年龙头企业的营收及利润改善可能将会延续，但是 ASP 增长难以带动收入的明显提升。

年初至今，乳品下游需求总量仍未实现恢复，中国乳制品产量增速低于牛奶产量。伊利、

蒙牛的液奶销售额虽环比改善，但主要是由于两家头部企业依靠强大产业链体系抢占中小

企业的市场份额实现增长，其中大多为基础产品消费的份额，导致两家公司液奶 ASP 增速

放缓，线上销售数据甚至呈现下降。 

在中国乳品双寡头的市场中，液奶价格变动基本维持趋同。2023 年上半年中，蒙牛依靠高

档产品（超高端特仑苏沙漠有机奶）带动结构优化，上半年的毛利率提升 1.4 个百分点至

38.4%。但是联营企业妙可蓝多因奶酪棒品类竞争激烈，营收和利润均大幅下滑，拖累

净利。而伊利旗下金典和安慕希在下半年因推新实现环比改善。 

图 5: 蒙牛、伊利液体奶 ASP 走势对比 

 

资料来源：公司资料，招银国际环球市场 

图 6: 淘天平台上高端液奶与大众液奶 ASP 变动对比 

 

资料来源：魔镜数据库，招银国际环球市场 
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2024 年，我们认为蒙牛、伊利收入增长仍然依靠高端系列液奶迭代带动。原奶价格持续下

行有利于龙头企业中低端产品向上升级和高端产品推出节奏。但在消费降级的大背景下以

上策略仍存在难度，减价促销或成维持市占主要手段。根据我们所追踪的线上销售数据，

特仑苏品牌/金典品牌 2020 年线上平均售价分别为 96 元/件、108 元/件，分别相较大众常

温白奶品牌溢价 52%/71%；2023 年初至今溢价比例收窄至 24%/19%。其他业务方面，由

于常温酸奶定价普遍高于一般软饮、乳酸饮料，受居民消费意识转变影响，未来的销售

增长存在受阻风险。奶酪同样属于订价偏高的单品，to C 及 to B 端的增长前景仍需时

间检验。奶粉业务方面，中国新生儿人数走低情况延续。但是两家头部企业的奶粉业务

定位中、高端客群，在一众小品牌在新国标注册落地后逐步出清，龙头企业的市场份额

稳步提升。 

 

美妆护肤品 

行业新周期开启，发展拥抱新常态 

我们认为 2022-23 年美妆、护肤行业的增速放缓可能标志着行业新周期的开始，2024 年的

行业整体增速或将维持，大概保持与社会零售总额增速趋同，并维持在 6%-7%左右的增速

区间。我们认为，美妆板块作为非必选类消费，受宏观因素影响明显，当前的降速或标志

着更长期以及更深度的调整周期以及开始。回顾往期，2017-18 年 GDP 增长过渡性放缓，

社零增速放缓明显，但是居民消费升级趋势依旧明确，电商向次级城市加速渗透，国货品

牌向高质量发展，美妆、护肤行业消费年度总额保持增长。2019-2021 年期间，虽有疫情

影响，得益于电商及社交媒体的普及、网红经济的成熟、化妆品购物向线上的迁移，中国

化妆品零售总额于 2021 年首次突破 4,000 亿元大关。然而，2022 年却未能继续增长，全

年化妆品零售总额跌至 3,936 亿元，下降 4.5%，是 6 年以来的首次负增长。我们认为，除

了 2022 年宏观环境发生转变外，还有两点原因：1）消费模式变化下，直播商业模式趋向

于常态化发展，红利迅速减少，销售方加大让利幅度，护肤品市场进入白热化竞争；2）居

民消费心理越加成熟，叠加不确定因素萦绕，对于非必选类的消费更趋于理性。 

图 7： GDP 与社会零售额季度增速对比 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场预测 

图 8：美妆消费额与社会零售额季度增速对比  

 

资料来源：万得，招银国际环球市场预测 

 
 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%
社零增速 GDP

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%
美妆消费增速 社零增速



 

 

2023 年 12 月 5 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 6 

护肤品相较于彩妆品普遍订价更高，除了盲目跟风种草、拔草以外，消费者们细分各项需

求，目标在于找到最适合且最高性价比的产品。渠道全面竞争以及消费者心理方面所带来

的市场变化仍在延续。美妆、护肤行业消费占比由 2015 年的 0.7%提升至 1%，而护肤品

板块占比行业比例由 80%下降至 73%。这反映出美妆、护肤行业的非必选消费属性有所减

弱，且居民对于单价普遍更高的护肤品消费可能更加谨慎。在宏观局势变化下，护肤品品

牌们或面临更严峻的挑战。 

 
图 9：美妆类消费占比社零消费变化趋势 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场预测 

 

图 10：护肤品消费占比美妆类消费变化趋势 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场预测 

 

 

护肤市场白热化竞争持续，“高性价比”成最大优势 

竞争格局来看，根据淘天平台的数据，护肤品线上售价从 2021 年起至今，约下降 5.3%、

CR前15名的品牌中有12个品牌都经历了市占率下降，品牌间的竞争愈发激烈。大促GMV

排名来看，今年双十一期间，国际品牌欧莱雅历史性的从第 1 名跌至第 2 名，而国产品牌

珀莱雅由 618 的第 4 名提升取得第 1。总体来看，国际品牌依然在榜单中占据主导地位，

且仍有新的贵价品牌上榜，日韩品牌目前均退出前 10。我们认为，“消费降级”或“两极分化”

都不能单一定义现阶段的中国护肤品市场。 

我们认为，消费者对于高性价比和高功效性的追求将会引领未来一段时间的行业发展趋势。

据我们的观察，由 2021 年起至今，市占率排名前 15 的品牌整体市占率由 23.8%小幅下降

至 23.4%。而珀莱雅、修丽可和芙丽芳丝的市占率逆势走高。我们认为，这主要归功于“功

效性”护肤热潮的发展。珀莱雅虽不属于强功效护肤品品牌，但是依靠着推出“早 C 晚 A”

（即晨间抗氧化+晚间刺激自身胶原蛋白生长）的护肤概念，成功将单品与“强功效性”护肤

绑定；修丽可作为美国医学专家研发的高端院线品牌，主打超浓度、强修复性精华类产品；

芙丽芳丝的主要单品是具有修复功效的洗面奶，添加成分可以中和自来水的酸碱度，以维

护感肌人群的皮肤状况。 
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图 11: 淘宝天猫各品牌市占率 

 

资料来源：美丽修行大数据，招银国际环球市场预测 

图 12: 往届大促天猫平台 GMV 排名 

 

资料来源：美丽修行大数据，招银国际环球市场 
 

 

成分关注期后，功效护肤意识崛起 

近几年中，功效性护肤品赛道景气度走高、发展迅猛，不少品牌拓展皮肤药品属性的技术

研发并加以宣传，向消费者注入了：通过运用活性成分修复皮肤，并缩短改善期、加速恢

复期、且叠加多重功效于一体的理念。“强功效性”已经成为很多品牌们塑造“高性价比”定位

的核心竞争力。2022 年各种在线调查中与护肤品相关的搜索频率显示，与 2020 年相比，

对草本成分的搜索明显下降。大约一半与护肤品相关的搜索与抗氧化和抗衰有关。 

 

 

图 13: 成分热度向功效性转移 

 
资料来源: 美业研究院，美丽修行大数据，招银国际环球市场 

 
图 14：护肤品搜索中一半与抗氧化/抗衰老功效相关 

 
资料来源：美丽修行大数据，招银国际环球市场 
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1 珀莱雅 欧莱雅 欧莱雅 欧莱雅
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8 修丽可 SK-II SK-II 赫莲娜

9 赫莲娜 修丽可 修丽可 修丽可
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本土品牌差异化发展、海外品牌加入平价竞争行列 

近年来，本土及国际功效性护肤品品牌发展强劲。根据我们统计相关品牌的数据，巨子生

物旗下的可复美主打重组胶原蛋白类产品，以医美光电类手术后紧急修复功效出圈，品牌

销售额实现在过去 4 年中 CAGR 达到 91% 。而以云南草本为主要成分的薇诺娜同期增速仅

为 16%，与相宜本草、佰草集等主打舒敏的草本萃取类品牌一致。 

海外品牌方面，虽然欧莱雅集团旗下的适乐肤、理肤泉、修丽可等品牌的增速相较于胶原

类产品类略缓，但是市场规模已不容小觑。相关数据中也可以看出，海外品牌的受追捧度

与本土品牌相当，并且相同功效下，海外品牌定价甚至做到更低。 

 

图 15：淘宝天猫平台上各品牌 GMV 增速与市占对比 

 
资料来源：魔镜数据库，招银国际环球市场预测 

 

图 16: 海外品牌性价比突出 

 
资料来源：淘宝，招银国际环球市场 
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高端消费 

2024 年旅游消费方面，全球的旅游消费活动在中国出游复苏下将维持平稳修复态

势。据媒体报导，截止 10 月中旬，我国国际定期客运航班班次已恢复 2019 年的

55.6%。其中中方/外航执飞恢复至 2019 年 57.5%/42.5%。截至目前，浦东、首都

国际机场的国际（含港澳）旅客客运量仍较 2019 年低 65%/72%。今年以来，中

国旅客出行活动意愿恢复迅速，但是受多重因素影响，国际航线完全恢复可能需要

更长时间。我们认为，随航班供应持续修复，中国的旅客的跨境出行需求将在

2024 年中进一步释放，并拉动全球的旅行零售。 

我们认为，疫情后的全球的商务及休闲旅行积压需求仍在释放中，新秀丽有望维持强劲增

势。今年 3 季度亚洲区销售净额增长 41%，带动整体销售额增长 21%，且 4 季度中并未出

现减弱势头；定位高端客群的 Tumi 品牌销售同比增长 29%。明年中，公司有望借 TUMI 女

士系列推出以及新秀丽主品牌的折扣收窄和品牌形象提升实现 ASP 的多方位提升。 

中国旅游市场来看，虽然居民消费意愿走弱致使转化率承压，中国中免 ASP 及销售额将在

2024 年维稳提升。我们认为，中端客群向高性价比目的地及产品消费转移的趋势可能利好

境内免税购物需求增长。同时，得益于新品牌入驻免税城及机场门店品牌升级，产品组合

和库存水平将实现优化和改善。赴岛旅客数据来看，10 月的三亚凤凰及海口美兰国际机场

客流量已超出 2019 年同期。海口海关数据显示，10 月全岛免税消费金额达到 33 亿元，同

比增长 44%；免税购物人次达到 54.4 万人，同比增长 117%。 

 

图 17: 对比 2019 年的内地/国际航线客运量 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场预测 

图 18: 海南过夜旅客每月人数及同比变化 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场预测 
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国际奢品方面， 普拉达有望在实现 ASP 稳步增长的同时保持提升市占率。公司预计 ASP 升幅为

4%，一致于今年的提价幅度且保持低于其他顶奢品牌。2023 年初至今，香奈儿将中国区的产品提价

两次，提价幅度分别为 7-12% / 6-8%。爱马仕同样预计在中国市场于 2023 年内提价 2 次，12 月的

涨价幅度预计为 6-12% 。LV 品牌更是在 2023 年初至今进行了 3 次规模性提价。我们认为，顶奢

品牌在亚洲地区的提价意图依然明确，欧洲奢侈品市场依赖旅行零售，明年中中国旅客到

访量增加有望支持市场实现常态化增速。我们认为，普拉达集团的涨价幅度更为谨慎，贴

合当前环境内的消费心理。同时，子品牌 Miu Miu 在中国及日本市场仍维持着强劲的增长

势头。 

 

图 19: 奢侈品中国市场 4 年以来提价幅度 

 

资料来源：品牌官网，招银国际环球市场 

  

Louis Vuitton 2019.7 2020.1 2020.7 2021.1 2022.2 2023.2 2023.6 2023.9 4年涨幅

Neverfull 中号 10,000¥  10,900¥  11,700¥  12,000¥  14,400¥  14,400¥  14,400¥  14,800¥  48%

Pochette Metis 中号 13,300¥  13,800¥  14,900¥  15,900¥  17,400¥  17,400¥  19,100¥  19,700¥  48%

Nano Speedy 8,250¥    8,600¥    9,250¥    9,250¥    10,200¥  12,800¥  13,900¥  14,800¥  79%

Chanel 2019.5 2019.11 2020.5 2020.11 2021.7 2022.11 2023.3 2023.6 4年涨幅

CF 中号 38,100¥  42,600¥  48,900¥  51,500¥  56,100¥  66,500¥  74,900¥  80,500¥  111%

2.55 中号 38,100¥  42,600¥  48,900¥  51,500¥  56,100¥  66,500¥  74,900¥  80,500¥  111%

19 小号 34,200¥  34,700¥  36,500¥  36,500¥  40,100¥  41,500¥  47,100¥  50,500¥  48%
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农历龙年对新生儿出生率影响有限 

新冠疫情对新生人口出生率的影响将在 2024 年逐渐稳定。2019 年至 2021 年，中国出生率

由 10%以上降至 7.52%，并于 2022 年降至 6.8%。据测算，中国 20-35 岁年龄区间的女性

人数正在以每年 2-3%的速度正常化，结合青年失业率和收入预期，年轻人推迟生育计划的

趋势可能会阶段性维持。据我们的观察，生肖偏好对于生育决策影响有限，预计 2023-

2024 年的中国人口出生率将保持在正常区间。 

图 20: 中国出生人口及同比变化趋势 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场预测 

图 21: 20-34 岁之间女性人口数量及同比变化趋势 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场 

图 22: 中国出生人口及同比变化趋势 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场 

图 23: 0-3 岁之间儿童人口数量及同比变化趋势 

 

资料来源：万得，招银国际环球市场预测 

 

  

龙年新生儿-7% YoY

龙年新生儿+2% YoY

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

5

10

15

20

25

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

出生人数（百万） YoY

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180
20-34岁女性人口数量（百万） YoY

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

10

20

30

40

50

60

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

0-3 岁儿童人口数量（百万） YoY



 

 

2023 年 12 月 5 日 

   

敬请参阅尾页之免责声明 12 

展望 2024 年，我们预计婴配粉市场价格战情况将会随着小品牌的退出再度减小，婴配粉

市场规模总量的缩减趋势将延续。今年中，婴配粉行业 “新国标”调整已在下半年中完成落

地。长期来看，中国奶粉消费升级趋势不变，但是品牌提价幅度可能延续疲弱。淘天平台

数据显示，今年内高端品牌仍然可以维持价格上涨的动力，但是提价幅度明显收缩，高端

市场竞争加剧。 

图 24：淘天平台上婴配粉 ASP 对比 

 

资料来源：魔镜数据库，招银国际环球市场预测 

图 25：淘天平台上婴配粉 ASP 同比变化 

 

资料来源：魔镜数据库，招银国际环球市场预测 
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企业投入成本将持续优化  

啤酒方面，2024 年成本方面利好影响将扩大。得益于今年法国农作物丰收，进口大麦价格

年初至今持续走低。自 2020 年 5 月起对澳麦实行“双反”三年以来，政策于 2023 年 8 月正

式取消，内地啤酒酒企业均表示此举将有利于 2024 年起压缩原材料采购成本。包装成本方

面，高端化进程引领内非即饮渠道的啤酒消费需求增高，中国市场罐化率逐渐走高，由

2021 年的 26.3%上升到 2023 年的 32.5%，毛利率偏低的玻璃瓶产品占比减少。此外，供

应链受阻以来，多数企业通过对冲等手段已将铝材成本上升压力转移，预计未来面临包材

成本波动将进一步减少。 

乳制品方面，原奶价格由 2021 年 8 月起持续走弱，目前已由 4.4 元/公斤跌至 3.7 元/公斤。

我们认为，当前情况主要是由于大规模乳企牧场市占率不断提升以及供需不平衡所导致，

我们预计，原奶价格走弱趋势将延续至 2024 年。2022 年中国液奶消费出现 8 年来的首次

下降，降幅约为 8%。2023 年初至今，乳品下游需求总量仍并未恢复，全国乳制品产量增

速低于牛奶产量。由于原奶未经杀菌、检验、包装等多个步骤处理不能直接销售，牧场端

定价能力较低，原奶价格与终端需求联系密切。2023 年初至今，饲料价格持续上涨，有牧

场面临经营压力被迫关停或破产。但全国奶牛存栏数量并未减少，牧业集团扩建仍在继续。

2023 年前 3 季度，全国 5 个主产区的牛奶产量增速达到 6-27%。据艾弗沙利文统计，2015

年千头奶牛以上的牧场供应原奶总量比例约为 24%，2022 年这一比例达到了 44%。我们

预计，原奶供应正在加速向大型牧场整合，原奶低价局面在 2024 年中可能不会发生扭转。 

黄金珠宝方面，随着美联储停止加息预期增强，金价仍将维持在高位，但是波动区间会更

为缓和。今年以来，中国黄金投资需求稳定。据中国黄金协会披露，前三季度的中国黄金

消费量同比增长 7.3%，黄金首饰消费同比增长 5.7%。周大福管理层曾表示，尽管面临金

价再度上涨以及黄金类收入占比持续提升影响毛利率水平，公司有望通过调节营销费用率、

黄金借贷比例等方式保证核心利润率改善，并计划于 2024 年中集中发力镶嵌类商品的推出。

对于 2024 年，公司表示，面临金价上涨会调整黄金对冲比例，运用黄金负债成本优势，并

对营销费用率继续实行把控，以实现核心净利润率改善。周大福作为头部品牌，虽然以黄

金商品为主的收入构成的模式将持续，但其贴合年轻一代消费偏好推出的联名类、国潮类

的黄金及镶嵌类商品将助力品牌在接下来的白热化市场竞争格局中保持增长韧性，并在中

期体现出对于毛利率的提升贡献。 

图 26: 食品饮料公司对原材料敏感度分析 

 
资料来源：公司数据，招银国际环球市场预测 

 

 
 

(RMB mn)
Assumed 

% change
CRB Tsingtao

Budweiser 

(USD mn)
Mengniu Yili Feihe Nongfu UPC Tingyi

Nissin 

(HKD mn)

Revenue (2023E) 38,441      35,702      6,783             99,315      127,901    20,371      40,843      29,549      83,970      38,722      

Gross profit 15,491      13,416      3,493             36,151      41,018      12,616      23,999      8,983         25,670      13,204      

GPM 40.3% 37.6% 51.5% 36.4% 32.1% 61.9% 58.8% 30.4% 30.6% 34.1%

Packaging & raw mat cost change -10% 1,276         1,284         222                 3,790         5,213         620             862             641             2,711         1,276         

GPM impact 3.3% 3.6% 3.3% 3.8% 4.1% 3.0% 2.1% 2.2% 3.2% 3.3%
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